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1.5.� � � � � � � �
 �  � � � � � � � � �  � �  � � � � � � � �

 
 

 

 

 



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 

 

 

 � �

�
16�

�

 
 



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 

 

 

 � �

�
17�

�

 
 

 



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 

 

 

 � �

�
18�

�

 
 

 



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 

 

 

 � �

�
19�

�



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 

 � �

�
20�

�
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1.7. � � � � � � � �  
� �  � � � � � � � � � � �  � � � � � � � � �  
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 ��� ��� ��� ������� �����������'(������������'(������������'(������������'(�� ����������������������������

�
���� ���� ����� ������1���� �� ������� �� �������� :��������'�� ����� ����� �� �'(���� ���
��� �� �+� *�'���+� �� ��	 ����������� 5�(�� 4���� �(����'� ��� - ; !�"6� �� ����(�+�
2��+��� ���+� ��'���'�+� �� 2����'���'�+� ����(�����+� �� ��2�4(�1�� ��4����� *��
2�������� �,� ��������� �,� 2�������1�������4�(���� ���� ��2���1���� ��:��������'�+�
����� ����+�� ���� ���� ��,� '��� ��(�'�� 2������ (�1�,� �� �4������ ��� 2��+�� ����
<�
 ��������� ���������� :��������'��� ����� ����� �� 5=<�8�=6� '���� �� �+��(��
*�'���� �� ��	 ����������� 2������+������ �(���� ��� �'���� ��� 2��2��+�� �� ��
2��'������ �� :��������'�3� ����� ����,� <�
 ��������� ��	 ������������� ����������
5=<��=6,�<�
 �������������������:��������'�������� ����� ��5=<�8�=6,������� �+��
2����������+�	 �� �,� ������� ���7�+������ ��� ��+�	 �� �� ��	 ������������3� ����������
5=�8��>=6,� ��'������ ��+���� ��3� ���������� �� ��� � �+�� 2�������� ��+�	 �� �,�
���4����������4���� ���+�
 �����������	 ������������ ���������� 5=��4��=6,� 	 ���� ���
2������ ������(�� �� �4����(�� +������������ ���(�� ��� ��� 2��(���� :���������
5=<�����������=6��
�
������� <�8�� '���� ����
 ���� �� �4���� ���� <������������ 	 ���� �������� ��'������
<��,� �������� <�8�,� ������� ��� ��4���� ��� +�
 ��������� ��	 �������������
���������,� '��� �� ��+�	 �� �� ������� ��� 7�+������ ��� ��+�	 �� �� ��	 ������������3�
���������� �� �4(�'�� �� '���+� ��� ������� �� '���� ��� �'� �	 ���� ������� ��� ��'� �	 ���� �,�
�(�������� ��2��+���,��+����1�,�'�+������,���2������+�� � �� �,������
 ����2��+����
�� ������ ��2���'�� �4��� � ������ �� +�������(� '���� +�� �� ��� ��� ������� �� ����� ���
���������+�,�����������+�	 �� �+�,����+��'���������	 ������������������������������
���� ���������,� �������� ��+�	 �� ��� �������<�8�� ����
 ��� ��� ��� �� �+�<��������
:��������� �� ����
 ���� �� 2������� 7��1�2���(���� �'����� ��� :��������'��
����� ����� �� �� �������3� ��'������ <�
 ��������3� ��	 ������������3� ���������,�
��������<�
 ��������3�����������:��������'�������� ����� ��4����/!��!!�%#-; !�/�
�-�����"��+����� !�/��������,�'��������4���� �������(�� 4���+��(����'�����4���".����
 $�� +�����  !�/�� �������� ��������� 2������ <�8�� 2��+�� ���� ��� ��� :��������'�3�
����� �����'�������������� �����������"�����1�+4��� !�/������������+�� �����(���������
<�8������+�	 �� �����������,���'������������+�,������2������������4���� ���,�2��
������ ����� ��� 2��+�� ���� 2��(�'�+� ������� �� �� 2��(�� ���3� :��������'�3�
����� �������
�
�� �4����+� ��� ��2���� ��������� �� ��� ��� ��� 2�������� ��'���'�� �� 2����'���'��
����(������ 2��2������ ��	 ������������� 2����2'�� '���� �� 2�������+� �(�	 �����+��
�����2���������3�����<�8��'��������������*�'���+�����	 ���������������������
 ���
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'��� �����	 ��� ��(���� ����� ����� �,� ��	 ������������� 2��2���� ��2�4(�'�� ��4����
+���� �����2���� ��� ��3����� <�8�� � ��� +�� �� �+���� ���1��� ��� ���(����� ��
�4��'�������� 2��(�� ���3� :��������'�3� ����� ������ �3����� ��+�,� 2��(�� ����
:��������'�� ����� ����� ��� ��� +���� �+������� :��������'�+� ����� ����+��
������� ���+� �� 2��2����� ���(�������� ���<�8�� � ��� ��	 ��� '�'�� ��� ��� ��:��������
�����4�+��<�����?��������1����:��������'�3������ ����@��
�
���(�� ����:��������'������� ������������ ����������'(���������	 �(�+���������'���
���� '�,����+��'�������	 ����������������������	 ������������+�2�(���'�+��'�������
�������������� �+���'�����
�
����2�������	 ���:��������'������� ��������4��������������������4��������'�����
 $�!-� !�.����������
�

 � � � � � � � ����� �����(��2��1������(��2��1������(��2��1������(��2��1�� ������������� ��������
�
8��������'�� ����� ����� ��� ������� ���� ��� ������� ��	 �(�� 2���4����� 5��������'�6�
���������,����+�����(���� ��2���1�����
�

• 8��������'��������+�����2��:�������������'����4�(������2�3��������������2��
:������������,�

• 8��������'��������������2�(�� �������2�������������������2��:������������,�

• ������������:��������'��������+�����������������2��:������������,�

• �������1�������'����������������������2��:������������,�

• A��(�� '�� ��������� ����������� 2�� :��� ���������,� �+�� ����� ��� ���� '����
2��������
�

 �"� �"� �"� �"����� *����*����*����*����� �����(�������������(�������������(�������������(��������� ����������������� ��������
�
8��������'�� ����� ����� ���� ���� ��� ��'������ �� 3�� ���+�� ������� 5���6,� '���� ���
:��'1����(��� ��(�������� ���� �� �����	 ��� ��(���� �� '����� ��� 2�������:��������'��
����� ����� ����2�4(�1����4��������+� �'������� �����	 ���� �����	 ���,� ���� ������� ���
�����������������+�����'��� ������3�� ���+���
�

 �/�� �/�� �/�� �/������ 7���7���7���7���� �
����� ��2��1���2��1���2��1���2��1�� ������������� �����

�
������� �� �� :��������'�3� ����� ����� �� �'(���� 2��+�� ���+� �'����+� ���
����� ����� �� ��3����� ��� ��'��������� '���� � �� �� ���4�� �3� +���� �3� 2��1���� ��
����+��3�2���2�����'�,�'�����+�����:�'������2����������������������������������
�4�����,� '��� �� 2��3���� �� ���3���� �� ��'�� ����� ������� 2�������� ���� 2��1���� ��
2���2�����'�� ��� ���������� ��� 2���3����+� ��'�����,� '��� �� ���(�	 ���+�
��:��+�1���+�� ���2�(�� ���+� ��� ���� ������� �� ��:��������'�3� ����� ����,� �� '����
��(���� ���(��� �� ����+��� �� ����+� �'�(�����+��� ��� 4���� ���3� ��:��+�1���� ���
:��+���� 2���2�����'�� �� ���������� ���������� �� �4�����,� '���� ����� +���� ��
��2��������2������������4���������3���:��+�1����������������������������������
�4������+�� ����������2���������������'�������2��1�� ��������������	 ����
�
���1���,� '��� �� 2���2�����'�� ��� ������� '���3� ��� 2��1���� ����� ���,� ��� 2���+���
�������3� 2�������� ����������� ��	 ������������� 2��1���� ��� 2��'������ ��� 2������ ��
'���+��������������,����(�	 �������2��1�����+�����1�����+����������2�����,��(�����
2��������'���+��������������������4���� ��2������,����(�	 ���������������� �����	 �����
��'�� �������4���� ��2��������
�
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��:��+�1�������4(����+��'���'���3� ��� ���2���2��1���������� ����'����+�����+����
������	 ������� �:�'��� ��� ������� 2�������� �� :��������'�+� ����� ����+�� ���� ���,�
�����������'������(���� �3���2�+�����
�

• ��2�+����"�-���7����������'������� ����'�������,�2�������� �����2��+�,�

• ��2�+����"�-����4�����
 �� ��������������:��������'���+�����,�

• ��2�+����"�/����4�����
 �� ��2����� ���� �����'�2�1��������(�3�2����� ���� �,�
����
 �.� �.� �.� �.����� ���+�����������+�����������+�����������+��������� ������������+�2�(���'�+�������������+�2�(���'�+�������������+�2�(���'�+�������������+�2�(���'�+��

�
���� ��������'�� !�/������������� �(����+������	 ������������3�2�(���'���
�
����

"�"�"�"����� ���B���*�
���B���*�
���B���*�
���B���*�
� 
)��9��

)��9��

)��9��

)��9��
� C��	����	���9������7
C��	����	���9������7
C��	����	���9������7
C��	����	���9������7
����
�
��	 ������������� 2�(���'�� ����� �� ������'�� ���� ���� '������������ 2��+�� ���� ��
���+�2������+��2�����������+������+�2�������	 ��+�:��������'�+������ ����+����
��
����

"���"���"���"������� ��������� �(�����(������2��(����(�����(������2��(����(�����(������2��(����(�����(������2��(���� ��5@���5@���5@���5@������1��1���@6�����1��1���@6�����1��1���@6�����1��1���@6����
�
8��������'������� ��������2��2��+� �������'(���������	 �(�+����(������2��(���� ��
5“going concern”�'��1�2��+6,�'����2������+�������� ������ �����������������2��(������
���(������4���� �������
�
��'�+� ������3� 2��(����3� ������,� 2����2���� ��� ��� (�� ��� ���� ���� ��2(����
2����� ���� �����+���	 ����2������� ��'���2��+������'�21����������'���� ��2��(���1��
�'���+�'�� �����1���� �� ��+� �,� ���� +���	 ��� :��+�� �+�� 2��4(�+�� �� ��2(���� ���
��������'�3� (���1��� ���� ��� ����(�� ��� ���� ����� ���������� �� ��'�2�� 2��+�����
��������� �� ���1�'������ 7�'�� 4�� ��� ���� 2������� (�,� ��(�	 ���� ��� ��� ��� �����+�
'���'���	 �������� ����������(�'� �������+������ ���4�������7���� ���:�'������4���
���������� ����(���,� '�+�� ��� ��2����(�� 2���� �� ��:��������'�3� �4�����,� �+�� �� ��
2������,�2��'�2� �� ��������������+�� �� ����(�3���
C� !�"�������������'(�2� ����2��(�����2��������������:��+�+����+���������,�'����
��� 4�(�� �2��+��� ��� 2�'����� ���������� �� ��'�2��� C������ ��� �'(�2� ��� ��� ������
'�+2�� ��2������,���	 �����2�����������2��+4��� !�"������������'������������� !�/��
�������2���	 �+�������'�+� !�/����������������������+�������������'�������
��'�+� !�/�����������2�	 ��'�+� !�.������������� ��������������(����2�����+���� ��
������	 ��3� �4������ 2�� '������+�� '��� 2��(����3� 4���'�� ���+� �A� 4��'��� ���
7�+��1���(��+� 4��'�+� ��� ��������� ������ 2������ ���  � ������� 2�	 ��� �� ��� +�����
 !�.�����������'�������
(23��4��'�+����������������2�������������� !�.����������
�
����

"� �"� �"� �"� ����� ���(�����2��+����������������(������(�����2��+����������������(������(�����2��+����������������(������(�����2��+����������������(�������
�
���(����� 2��+���� �� �������� ��(���� ��� 2����	 ������ �� ������� 2�� ����� �+� '�����
��(���� ����
 ���+� ��� +�
 �4��'���'�+� ��� �� ��� ������,� '���� ��� ��� ��� ��� ����
2��(�����2��+�����
�
<���������2���1������'������������������(�����������4�(��������� �,�2����	 ������
��� �� ������� 2��+�� ����� �+� '����� ����
 ���+� ���+�
 �4��'���'�+� ��� �� ��� ������,�
'���������� ����������4�(��������+���������2���1����2����	 ������������������2��+��
����� �+�'�������(����'���������� ����������2��(�����2��+�����
�
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���������� �� ���������� '������ ���(�'�� �����(�� 2�� ������� ����� ���3� 2(�� �� �� ��
��2(������������+���������+��2(�� �� ������'���������'�����'���������(�'�������(��
2��(�'�+�2����
 �� ���������������4��������'�����3�������������(�����������4�(�����
��'������ ��� �� 4�(����� ��2�3�� ���� ���,� '��� 2��3���;���3���� 2�� ������� '�����3�
���(�'�����'�����2���1����:��������'�3�2��3���;���3�����
�
������ ���� �� �� '���� ��� ����
 ���� ��(����� '(����(�� 2����	 ������ ��� �� ������� 2��
����� �+�'�������(����'���������� ����������4�(�����������������������������:�'���
�����(�� 2�� ���+� ������� ��'������ ��� �� 4�(����� ��2�3�� ���� ���,� '���
2��3���;���3���� 2�� ������� �:�'���� ���������� ��� ����� ��� ����'�� �� �'�����
'��������������(�3�2��3���;���3�����
�
C��'(�������2���3�������� �� �+������(��'�+�����+���+������2���+�������(��'��
�� '�����+� �'����� ��� 2��������� ���� ���,� �������,� ������ 2������ (�1�� ��
2���������'�,� ���� ���� ��� ��(�	 �(�� ��� ����� �:�'��� �����(�������3� '�����3�
���(�'�� �����(�3� 2�� ������� ������	 ��3� �4������ �� 2����� ���� �� ��'�� �� ���
2���1���+�� �'�����3� �� 2������3� ���+���'�3� ��������	 �� �� �� :��������'�+�
����� ����+�� ���  !�"�� �������� C� �'(���� ��� �����(��'�+� �� '�����+� �'����� ��
����� ������	 ������'�����+��'��������2������������� ���,�����������2���������'��
'���� ���������������2��+4��� !�/������������4���� ������(�� 4���+��(����'�����4���
#.; !�/,� ���� ���� ��� 2���3����� ��������	 ���� ����� �:�'��� '�����3� ���(�'�� ��
1�(�����2����(�����������4�(�������2�3����� !�/����������
�
�
*����	 �������� ��'����������	 ������3�������3���(��������
�

	�(����  !�/�� �������� !�"��
� � �
>98� ##,/-/�� #",./$ �
C��� �!!,./$ � %",� % �
�C�� � !,#.%"� ��/,-/ ��

����
����

"�"�"�"�"�"�"�"����� 8��������'��������+����8��������'��������+����8��������'��������+����8��������'��������+��������
����
7(���:�'�1����
�
���� ���� '(���:�'���� ������ :��������'�� ��������� �� �(���� �� '�����������
:��������'�����������2��:�������������	 ��������:�'���2��+������:������������+��
��'������ �� 4�(����� ��2�3�,� '������� �� 2����� ���� �,� :��������'�� ���������
���2�(�� ���� ��� 2������� �� ��������� '���� ��� ��� �� ��� ��'�� ���2�� ���7(���:�'�1����
������� ��� ���3�� ��� '���� ��� :��������'�� ��������� 2��4��� ����� ��'��������� ��� ��
'(���:�'�1���������3�:��������'�3�2(��+������+�+��������1���(����2�������� ���
�
8��������'�����������2��:�������������	 ��������:�'���2��+������:������������+��
��'��������4�(�������2�3���
�
8��������'�� ���������2��:������������� 	 ���� ��� �:�'���2��+������:�������������
��'������ �� 4�(����� ��2�3�� ��� :��������'�� ��������� '���� ��� ��� �� ����� ������� ���
8��������'�� ��������� ��� '(���:�'���� �� ���� '���������� �'�(�'�� ��� 2��4��� ����
2����������� ����� 2������� �� '���'�+� ��'��� ��������� ��� ��'�
 �� '(���:�'���� '���
���������'���������� �������������� �,����+��'���������
 ����'���������+������� �����
�������'�������������������'�������������'(���:�'������'�����'�� ������������
�
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��� ���� "��� ��1�+4���  !�/�� ������� ���� ���� ��+�� :��������'�� ��������� 2�� :���
����������	 ��������:�'���2��+������:���������������'��������4�(�������2�3���
�
7���������2����� ���� ��
�
7������� �� 2����� ���� �� 2�������� ���� ������������ :��������'�� ��������� ���
:�'���+� �(�� ��������+� ��'���+�� 2(�� �� �,� '���� ��� ��� '�������� ��� ��� �����+�
�'�����+� ��� �� ���� C'� �	 ���� ��� �� ��'�� �� ��������,� ���+� �'�(�'�� ��� �+� ��'����
���2�� �� ��� �� ��� � � +���1�� ��'��� ����+�� 4�(����� ���� ��� C� ��+� �(�	 ���� ���
'(���:�'����'���������	 ��������������
�
������ ���� �� ��� �������� ��� 2����� ���� �� ��� '�2�1�� �� ��+� �� �� ������������� ��
����(�3�2����� ���� ����
�
������ ���� �����'�2�1�������'������2��:�'������������������+�� �����������4�����
2�2����,� '��� �� ��� ��2���'�� ���������� '���� ��� ���������� ��� 2��1������2(���������
2�������	 ����2����� ���� �����2���'���������������:��+�����������2����� ���� �����
'���� 2������� �4��'������ ��'��� ��� ��� �4�����
 ���,� �������� ��� '���� ��'���������
���� ����2��1�� �������������+������2(��������2���+�������,����������������������
'������3�����4�(�������2�3��2�������'�������2��1��������� �����
�
7���'���	 ��� :��������'�� 2(��+���� ��� �������� ��� ��'�� �3� ���2�� �� ������	 ��3�
'����������4����3�2�����+�(�1�+����
�
B������������������'���'����(�����
�
C� 4�(����� ��'���� ��������� 2��� ��������+� �� ��������'�+� �'����(����+�� ���
2������+������ ��������� �� 4(������,� ��������� ��� ��	 ���+�� '��� 4���'�� �� ����(��
����'��(�'������:��������'���'�����������2�� �+����"�+���1���
�
8��������'��������������2�(�� �������2�������
�
8��������'��������������2�(�� �������2����������������������:��������'�����������
'������������	 ����'������2�(�� �������2��������������'(���:�'������'���'���������
2����� ���� �,� :��������'�� ��������� '���� ��� ��� �� ��� ���2�� �� �(�� :��������'��
��������� 2�� :��� ���������� 	 ���� ��� �:�'��� 2��+���� �� :��� ���������� ��'������ ��
4�(�������2�3���8��������'��������������2�(�� �������2����������2(��+�������'����
2���������+������� �� ����������
 ���+����+���'�+�2������,�'����+����4����2�������
�4���2����4�����(�'������ � ���(����(���2��+����'�+����3����2�,��������3�'�������
�(����� �� ��3�1�����C'�(�'�� ���:��������'��������������2�(�� �������2����������
2������� �'������ ��� �� ��,� �'�(�'�� ��� ��� :�'���+� ��'�+� ���2�� �,� :��������'��
������������2�(�� �������2�������������������2���+����������������������2��+���+�
+�������:�'������'�+��������2���
�
7����	 �� � ����'�2���(��2���������+������� �� ����������
 ���+�2�������������	 �� � ��
+����4����2�����������������������2����4�����(�'������ � ���(�����(�	 ����2��+����
��� �� ��3�1������
�
���� ���� �+�� �	 �� � �� �� '�2���(�� 2�����3� (�1�� '���� �4�3������� �(���� �� �� �'1����
2�����3�(�1����4���'��������(���� ����������������2���:������������,�'���3�������
��� ���������� ���2�(�� ���� ��� 2�������� �:�'��� 2��+���� ���������� �	 �� � �� ��
'�2���(�,�'� �����������������4�3�����2��'������(�����1����3������������� �����
C	 �� � ����'�2���(�����'�������2��������'��������� �� �����������������2����4������
������������
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7�2������ �(�� 2������� :��������'��� ��������� ��� ����������� '���� � �� �+�
��	 ���������������4�3����� ���������+���(����� ��������'1�����
�
	�������� ��:��������'�3�����������
�
8��������'�� ������+����� ���1���(��� ��� ��������� 2�� ��� �� ���� ���������� '����
�'� �	 ���� ������'1����� ���� '���� '��� ���3� :��������'�3� ���������� �(�� �4������
���+� ���3� '���� ��� ��������� 2�� :��� ���������� '���� 4�(���� ��2�3��� 8��������'��
��������� '���� ��� ����� 2��:��� ���������� 	 ���� ��� �:�'���2��+���� ��:��� ����������
��'��������4�(�������2�3�����1���(������2��������2��:������������,���������'1�����
���� '��������������� '����2��(���� ����4�(�������2�3���
�
8��������'�� ��������� ���2�(�� ���� ��� 2������� �� :��������'�� ��������� 2�� :���
���������� 	 ���� ��� �:�'��� 2��+���� ��:��� ���������� ��'������ �� 4�(����� ��2�3�� ���
��'������1���(����2�������� �,���'������2��:���������������
�
7������� �� 2����� ���� �,� '��� �� :��������'�� ��������� '���� ��� ��� �� ��� ���2�� �,�
��������� ��� 2�� �+������������ ���������� '���� � �� �+� +������ �:�'������ '�+�����
���2���
�
��������'�2�������� ��:��������'�3�����������
�
���� ���� ��� ����'� �� �� ��:��������'��� ��������� '���� 2����� ��� 2��(��� ���������
2��������������������������'����(��'�������2�����2����������������������'��2�����
2�� 2�������� :��������'��� �'����,� '�������� �(�� ����� ���� ��� ������� ���� ���,�
2�����������'���2���4�������������(���4�������
�
	�������� ��2���+����������+����������+��
�

+����������� ��������� :��������'��� ��������� ��� ������ 2�� '�+�� ��� ���������
���1���(��� ��������,� �+�� ��� ��� ��2(���� �(����1�,� �� ���� ��� �(�� �+�� ��� ���
�'�+�(�������+������1����'���� � �� �+�+�������:�'������'�+��������2���
�
	�������� ��2��:�������������
�
8��� ��������� :��������'�3� ������+������ ��� ������ ��� '���� ��������� +�� �� 4����
���+�� ���,� �(�� �4������ ��+�����,� ��+�
 �� �4���� ����3,� ��� ��3� ������� �� �'�����
����������������'1�����
8��� ��������� ��� ����
 ���� 2��+���+� �����2��3� ��� �� ��3� ��:��+�1���� ��� ����
����� ����� ��������(�3�+���(����������� ��'�������� ����'��������
�
8��� ��������� 2�������3� :��������'�3� ������+������ ��'�����3� 2�� ��+���(����
���������� ��� 2��4(�� ��� �����'�� � �3����� '� �������������� ����������� ����
������+����� �4�3������� ��������,� '��� �� 2����� ���� �� �� �4������ '���� ��+����
�������������2�� �,��������������:�'����'�+��������2����
�
����(�� 2����� ���� �� �� �4������ ��� ������ ��� ����� � �� ��������� ���'������� �+�
4���� �3� ���	 ���3� ��'���� ��� '���� � �� �� ��'�� �3� '�+����3� ���2��� ��'��������� ���
+�� � �� �������(���2�������2��(���� ������ ������ � �����3��2� ��3�2�(���'�,���+��
���	 ����3����(�'����+�
 ��'� ���������������:�������������:��������'�3�����������
���4�������
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�4�����
 �� ��:��������'�3�����������
�
���� ���� �4��	 ������ �4�����
 �� �� ��+� ���3� 2����� ���� �� ��� ������� 2��1�� ���3�
��4���'��'�����������,� ����'�21���������+���� �������������� ������ ����2(�� �� ���C�
2��1��������������� ������������4��'������4�����
 ���� �������+� ����2����� ���� �,�
���� ���������(�� �������������2����� ���� �,����������'�����������2���+,�4�������
'�2�1�� �� 2��+���� �� ��(���+�� 2(�� �� ��� ���� ��3����� 2��1���� ������� ��� 4���� ��
2���� �� �� '�2�1�� �� ��+�� ��������� 4���� �� ��2(���� �� ���������� �������� �����
2����� ���� ��'���������2(�� ����+�� �����������(�'�������2��1�� ���3���������2(���,�� ���+�� ��2����������(��������������������������������(�����2��(���� ���
�
���� 2����� ���� �� '���� ��� �� '�� � �� �� ��� �� ��� -!� ����,� '��� �� ��� ���� ����(��
2����� ���� �����'�������2��1��������������2(�����,�:��+���������2���'������������
��2���+�����������2�(�3,�������2(�� ���3�2����� ���� ����
�
��(�'����������'���+���2���,�����������2���1������������2����� ���� �����'�2�1��
2��'����	 ������2���'�������������������C2��������4������� �����
�
��2���2����� ���� �����'�2�1�������� ��2�����(���+�������2����� ���� ��2���3�����
4�(���'� �	 ������2��3�������� ���,�������2����� ���� ����'� ���+������ ������2������
'�������2(��������������� ���������+��(�������2(����2����� ���� ������'�+�2���+��
��(�'�� �� ����'���+� ��2���� 2����� ���� �� ��� '�2�1�� ������� C2������ ��4���
���� �����
�
8��������'���4������
�
8��������'�� �4������ ��� ���1���(��� 2�������� �� ������� ��4����� ���������� '����
2�������� �� 2�� ����� ��������� 2��+� ���� ����'������ ��'��� ���1���(����
2�������� �,� :��������'�� �4������ ��� ��'������ 2�� �+������������ ����������
'���� � �� �+�+�������:�'������'�+��������2�,����+�:��������'�3��4������2��:���
���������� '���� 4�(���� ��2�3��� 
+����������� ��������� :��������'�� �4������ ���
������ 2�� '�+�� ��� �4������ ���1���(��� ��������,� �+�� ��� ��� ��2(���� �(����1�,� ��
���� ��� �(�� �+�� ��� ��� �'�+�(������ �+������1���� '���� � �� �+� +������ �:�'������
'�+��������2���
�
8��������'�� �4������ �'� �	 ���� �4������ 2�� ������� '������� ���4����3� ��� 4���'�� ��
��+� ��� �4������ ��� ��'�� �� �'�(�'�� ��� �	 �'���� ��� 4���� ��+������ �� �������+� ��'��
2��(������ 1�'(���� ���� ���� �������� '���� ���2���� �� 2������� ��� � � +���1�� ��'���
����+��4�(��������� �����������(���4���������'(���:�'����'���������	 ����
�
���+� ����'�������������������+���(����+�'(����(�+�����4��	 ����������������'���
2��������������� ��������� ������� ����2(�� ����� ��(�� '�����������3������ ���3����
�����(�� 2�� ������� 2��+���� ��(����� '(����(�� ������������� ��� �� �'����� 4�(�����
��2�3��'���:��������'��2��3���,���������:��������'�����3���,���������'�������(��
2��3���������3��������:�'�������(�����1����2��+���+����2��������1�������+�(���
���� ������� ����'� �� �� ���4������'���� ����4��������+�����,� �'�������(��'���� ���
2�������������������
�
�4���������2��(���� ��
�
�4������ 2��+�� ��4��� �	 �+�� �� ����(�� �4������ ��� 2��(���� �� ��������� ��� 2��
��+���(���������������
�
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"�/�"�/�"�/�"�/����� ��+�������(����(�����+�������(����(�����+�������(����(�����+�������(����(���� ��������
����
��+�������(��� �(���� �� ��� ��+��������� ��������� 5��� 2�������� ���� �2�2� ����
:���	 '�� ��������6� '��� � ��� ��� goodwill,� 2������,� (�1��1�,� '��1�����,� ��� ������
���'���,� � �����,� ��	 ������������� ��:�����,� :���� ���,� �(���� �� �� ������� ����3�
2��������,� 2��1���� �� ���
 ���,� ������'�3� 2����� �� ������� *�� ���� ��������� 2�������
���������� ������ ����2���������� �+�����������������������������'���+�'��'���������
�������'����2��+�� �������� '�����
�
��+�������(��� �(���� �� ��� ��������� 2�� ��4������ ���������� �(�� 1���� '�� ��� ���
��'��� 2�	 ������ 2�������� �,� ��+�������(��� �(���� �� ��� ��'������ 2�� ��4������
�����������+�� ����������2���'����������������4��'����(����4�����
 �� ���
�
��'������ ���� '���� 2�� ������� �(���� �� �� ��+�������(��� �(���� �� ��� +����
'�2���(�������� ��+���� �(�	 ����'���� ���+�����	 �'������4���� ���'���+�'��'�������
��� ��������� ��� '���� ��� ���� �������� ���� ����(�� ���� '���� 2�������� ���� ���3���
2���������'���+���������(���
�
�4��	 ��� �+������1���� ��+�������(��3� �(���� �� 2�	 �� �� ��� ��������� +���1�� ��
������� ��� +���1� �� '���+� ��� ��+�������(��� �(���� �� ���2�(�� ���� ��� �2����4���
������1�� ��� �4��	 ��� �+������1���� 	 ������4����� ��������� �+�� ���� ��� 2������(�,�
�������(�������������
'��2������(����������������+�������(������	 ����,�������+��
��� �� �4���� 2��(�'�+� �4��	 ���� �+������1���,� �������� ��� �+�� ���� ������1�� ���
�+������1�������+�������(����(���� ���+������������2���+�2��2��1����(���+������
����'�����2���������,����'���� � �� ���+������1��������2����� !0��
�
<����� �+������1���,� '������� ��'� �� �������(��� ��������� ��� 2��1�� ���� ��� '�����
���'�������� �������2���������'����������2����4������ ������ �3����'���'1�����
�
�
�

"�.�"�.�"�.�"�.����� ��'�������,�2���������'�������,�2���������'�������,�2���������'�������,�2�������� �����2��+�������2��+�������2��+�������2��+������
�
��'�������,� 2�������� �� �� �2��+�� ��'������ ��� 2�� ��4������ ���������� �+�� ����� ���
�'�+�(������ ��2���'�� ���������� �� ��4��'�� ��(��� �4�����
 �� ��� ��	 ����� +���� ��
��'�������,� 2�������� �� �� �2��+�� ��� �� ��� 2�� ��4������ ���������� �(�� 2�� 1����
'�� ��� ��� ��4����� ��������� �'� �	 ���� �����'�� ����'���� 2��2������ ��4��� ���+�
����������
�
����1�� ��� ��'�������,� 2�������� �� �� �2��+�� ��� 2�������� '��� ��������� �'�� �� ��+��
�'�� ��� ���������� ��� � �� 4���� �� �'���+�'�� '������� 2�������� ��� ��+� ��������+�
2����1���� �� ���� ���� �� �'�� ��� ����1�� ��� ��� ��������� +���� 2�������� +�������
��4��'�� ��'�������,� 2�������� �� �� �2��+�� ��'�+� ������� ������������� ��� 2��
��4������ ���������� '���� 	 ���� :�'����� ��4��� �	 �� ���� ���� ��� �������� ���� '����
��4��'�������� '��������
 �� ����������������� ��:��'1����(���2��2�����������
�
���(�����������������	 ��������������2�(���1�,��������4�(��������� �,���'���������
���� �������(����������������2��'���+�����2��'��������+�������(�����+�������(���
�+������ ���� ����� C'�(�'�� 2������� ����'�1���� ��� ��� ��'�� ��������� �4�����
 ���,�
����'����������������+���������2��1�� ����'�'��4��������������������4�����
 �� ���
C'�(�'���������'���������������'������������2��1�� ���'������ ���������������2��
'����� ��� ��� ��������� 2��'�����,� 2������� �� ��������� ���� ��������� ��� �+�� ���� ���
������� ����'������� ���������,� '���� 2�������� �� ��������� ��� �� ��� ����� 2��������
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�������������������������2����4���B�4���'��4����4�����
 �� �����2�����������������
���(�'�,�������������3�����
�
��4�1�����2���������'�������,�2�������� �����2��+�����'� �� ������'������'������
����(�3� 2��3����� B�4�1�� 2�� ������� 2������� �(�� ���3������ �� ��'�������,�
2�������� �����2��+�������������(�����3�����
�

+������1���� ��'�������,� 2�������� �� �� �2��+�� �4��	 ������ ��� 2��
2��2��1����(��+�+������ 2��+���+� �+������1����3� ���2�� '���� ��� ����
 ���� ��'��
��� ��� ��4����� ��������� ��'�������,� 2�������� �� �� �2��+�� �+��������� �� �����'�+�
����� � �+�������+������'����'���2����4���
+������1���������������'��������3���
��'�� ������� ��� �4��	 ������ '���� ��� ��������� ������ �� �2����4�,� �������� 2�	 ��� ���
���������+���1���������+����4��'�������4���������������
�
���+�� �������2���+������1��������'�� �+���2���3����+��4��	 ���'�+�2�����������
�

�2���
 !�/��
0��

���1�� ����
��'������� ����
������+��

 !�"��
0�

���1�� ����
��'������� ����
������+��

� � � � �
������'���� � �� ��
���
 �����'�����+� �� ��� � � � �
B��
 �����'���4��'���  ,.�/0� /!� .�  ,.�/0� /!� .�

7�+2������'���2��+�� /���0�  .�#� /���0�  .�#�

<�����������(�� ","��.0� "!�-� ","��.0� "!�-�

��+�� ����������(���2��+�� %,"��-,-!0� � �-� %,"��-,-!0� � �-�

�
����
 ���� ��'����������'�������� ����'�������,�2�������� �����2��+����������������
2���3����+� ��'������ ��� �(�	 ��+� ��������+�,� '��� �� ��� ����1�2�����+� ��3��	 '�+�
�������� �� 2��+���+�� ��� '���� ���	 �� ��(�'�� 4���� �'���+�'�3� �(�� ����������'�3�
:�'������ 
��'�������� ����
 ����� '�������� ��'�� ������ �� ��� 2����2������ ���
����� � �+��������(��'��������2�����������'�1������������� (��������	 �����2��+����
:�'�����'�������2�������� �(���������������
 ���� ��'����������'�������� ���
����

"�-�"�-�"�-�"�-����� A��(�A��(�A��(�A��(�� '���'���'���'�������������������������������������������
�
A��(�� '��������������2��'������2�� � �3�����:��������������+�� ������������ '����
2������,��������2����� ����4��'���(����4��'��2��'��������4�(�������2�3������� '����
2������� �'� �	 ���� ���� ���� '�����'��2������� ���������,� ���+����� '���������2�����
������������2���������+������
�
�:�'���2��+����:���������������2���������������������������������������'�����
2���� �� ��������������(�3�,����:�'���2������,�2���������'(�� �����(�	 ������'�����
���� '������4���������������2���������4���
A��(�� '�� ��������� ��� ������ �+� ��(�+� ������� ��� ���� �� �� �������� �(���������
4��(�� '�� ��������� ��� ��'������ �� �'����� ���(��� �+�����,� ��'� ��� '����+���
4��(�� '�� ��������� ��'������ �� �'����� �4����� �+������ D� ��(�3��� A��(�� '��
��������� ��� �� ��'�� ������� ������������� 2�� :��� ���������� '��� �� ��� ���� 4�(�����
���� ���
�

"�$�"�$�"�$�"�$����� *�(�3�*�(�3�*�(�3�*�(�3�����
�
*�(�3�������'������2��1����'�� ��� ���(��2�������2��������������������������������
��� ����� '���� ��� ��� ��� ����� 2�������� ��������� ��� 1���� 2�� '����� ��(�3�� +���� 4����
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2������� �� ���+�(��+� ��(���+�� 2��(���� �� ��'��� �+�� �� �� 1���� ��� ���� '����
2���������
�
��4����� ��������� ��������� �� ������	 '�� ��4�� 	 ���� :�'������ 1���� ��4��� �	 ��
���� ���� ��� �������� ���� '���� ��4��'��� >���� '�� ��� �� ������� ���� 2�������� �� ��
������3�2���������	 ��������'�������� '����+�������(�������������2��2������ ������
�2� ��3����� '����2�������� �����4��	 �����(������(�3����� �����2��+������2����	 ���
2�����������1�����
�
����� �� �+�����(�3����3������� �������2���'��������������(�3����4�����(�	 �����+��
'���� ��� �1���� ��� ��� 2����4��� ������� ��������� ��(�3�� ��� � �3���� ����� 2��������
���������� �� ��� ���� ��(�3�� ��4�� �� ��(�3�� '���� 2�� '��(������ ��� �����������
���������+�������2��2���������2���������2���'���������������4�����
 �� ���� ��� ����
��(�3�� ��� ����������� 2��'�� ���3���� 2�� ������� �4����������� �� �+������ ���� ���
������������������������:�'���2��+����2�� �����:��������������
����

"�%�"�%�"�%�"�%����� 7�2���(7�2���(7�2���(7�2���(����
�
7�2���(����� �����4�3�������������'�2���(�2������������(��������	 �,����2(�� ����
�2������'�2���(,��������,�����(�����1����������������'�+�(����������(�����
�
7�2���(� ���� ���� �4�������� ��� ��� �(�� ���3� ���������� ������	 �� ���� ���� ��
���	 ���+��4(�'���������	 ����+�� ��2��(�	 ��������������(�� ��������������'�2���(�
���� �����
�

"�#�"�#�"�#�"�#����� ���3������3������3������3�������
�
���3�������2���������2��� �� ����(����
�
���3���� ��� 2������� 2��������� �� ��4�� ��� 2�������� �� +�+����� '���� ��� ���	 �����
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1.  � � � � �  � � � � � � : 
 � � � � � � � �

 � � 	 : 
� � 
 � �

 � .
�

. � 	 � �  
 	  �  � � � 	 � � : 
� � � � �

, � � � � � �
 

� � �  � �  � � 
 � � � �  � � � �
: 08065721 � � � : 100636842  � � � �  

� 	 � � 
 � � � 
 � : 1041 – 
� � � � � � � � � �  

� 	 � 
 � � � �
 

 ! �  �  � � ! � � "  � � � 
 �  � � 
 	 � � 	 
 : http://www.vital.rs/ � � � � 	 � � �
 � � � �

 � � � � � � 	 � � "  
 

 2014 
� � � � � �  :  265 

 � 	 � 	 
  
� � � � 	 # � "  � � $ � � � � � �  

� �  
� � �

 31.12.2014. 
� � � � � 	 : 

 

Akcionar  Broj akcija U % & � . RSD  Pravo glasa 

+3*78�-5� ����(��� ����(��� � () �&&�(�
!-�-.7.-�599� ��2��� ��2��� � & ���'�
�,-369*+' �578-3� �)�)�� �)�)�� � � 22(�( ) * + , -

 
* ) . ( / ) - . * 0 ) - 1

� 10.616 10.616 � � 38964 

7�-69*+' �599 7.934 7.934 � 1,03857 

599�/7:-;,�-57� (��'(� (��'(� �  )(�&��
89*-39*+' �*7.+/+�� ���� ���� �  (�&(&�
*98*92 -3�6-�0-36-�-5� �.789 �.789 �  &9598 3 - 4 1 0 4 * 5

 6 ( 7 - )
 �.479 �.479 �  &�540 8

/+�+' �57�-36-� 2.666 2.666 �  �&)')�
9�,-.+� 140.663 140.663 � 41292 
     

Ukupno 763.937 763.937  100.0% 

 

 

 

2. � � � � � �  �  
� � � � � �  � � � � � � � : 

 

- � � � � � � �  � 	 
 � 	 �  � � 	 � � � � 	 � : � 	 � 	 � � 	 � � �  � 	 
 � 	 �  � � 	 � � � � 	 � : � � 	 �  �  �  	 � � � � � 9  � � � �  � 	 
 � 	 �  � � 	 � � � � 	 � : � � � �  � � � � � � � � 9  � � � �  � 	 
 � 	 �  � � 	 � � � � 	 � : � � 	 � �  � 
 	 � � � � � 9  

 

 

 

 



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 
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�
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�

3. 6666 � � � � � ���� � � �  � � � ����� � � � � � � � �  

���� ��������4 ��������3 � � � � � � � �
����

� � � � � 	 �
���� 2.623.038 3.950.392 � � � � � � � �

����
� 
 � � � 	 �

���� 2.569.087 4.107.485 � � � � � � � �
����

	 � � � � 
 
���� 53.951 0 � � � � � � � �

���� � � � � � 
 
���� 0 157.093 � * ) - ) � * 7 � � *

�
3 / * � 0 6 *

� 1.504 40.915 � * ) - ) � * 7 � � *
�

/ - � � 0 6 *
� 725.435 258.956 0 � . - 1 *

�
3 / * � 0 6 *

� 47.682 85.276 0 � . - 1 *
�

/ - � � 0 6 *
� 106.359 107.012 � � � � � � �

����
� �

���� � � � � � � �  
����

! � " # � � � $ �
����

! � � ����
� ! � � � � � � � $ �

���� 0 0  % � � � � �
����

� �
���� � � � � � � �  

����
! � " # � � � $ �

����
! � � ����

� ! � � � � � � � $ �
���� 1.403.926 444.425 & � 	 �

�
� � ' � 	 
 (

� ) � * � � � 
 � 

�

( � � �
�

* �
�

� ' + * 	 
 � , 

�� 0 0 & � 	 �

�
� + ' � 	 
 (

� ) � * � � � 
 � 

�

( � � �
�

* �
�

� ' + * 	 
 � , 

�� 21.520 151 	 � � � � 
 

����
� � -

����
� � � � - . � � 
 / 


���� 0 0 � � � � � 
 
����

� � -
����

� � � � - . � � 
 / 

���� 1.425.446 444.576 3 0 1 2 3 4 5

�
1 6 3 7 0 8

� 9 2 1 5 0 8 6
� 0 0 0 8 : 0 ; 2 < 5

� 9 0 1 2 3 4 5
�

1 6 3 7 0 8 5
� 9 2 1 5 0 8 6

� 0 0 0 8 : 0 ; 2 < 5
� 9 0 1 2 3 4 5

� 9 1 5 7 0 8 5
� 9 2 1 5 0 8 6

� 6.271 5.919 � - � �
����

	 � � � � 
 
���� 0 0 � - � �

���� � � � � � 
 
���� 1.419.175 438.657 

 

 

4.  � � � � � � � � � � � �  � � � � � �  � � � � � � �  �  � � � � � � � � �  � � � � � � � � �  � � � � � � � : 
 

 � � �  � � � � �  

 � � � � � � = �  	 	  � � � �  � �  


 � � � � � �   2014. � � 	 � �   �   � 
 � � � > � � �    � � � � � � � � � � � �
 � � � � � � � � � � �  � �  


 � � � � � �   2014. � � 	 � �  , �  	 � � � > � o � 
 � � � = � � �    � � 
 � � � � � � �  (
� � ? � �  4) 


 	 � � 	 � 	 � � �  	 	  � � � � ,   � � � � � �  � � �  
� � � � @ �

 � 
 � � � 	 � � � � �  � 	 � � � �
 � �  


 � � � � � � � �
 


 	 � � � � �
 

� �  � � �  � � �  �  � �  
� � � � ? � � �

 

 	 � � � � �

 
� �  � �

 (
� � ? � �  

35). 

 

 

5. � � � �  � � � � � � � � �   � � � � � � �  � � � � � � � : 

 

 � � � � �
   


 � � � � � � � �
 2015. � � 	 � � �  � ? � �  � �

 	 � � �
 


 	 � A � 	 �  � 	  

 	 � 	 � � �

 � � �  �  
 � � � 9 � = �
 


 � � � � � � �
 	 � 
 � � �    � 	 � � �   � �  2014. � � 	 � �  . 

 � � �  

 � � � � � � �

 � � 	 � � � � �
   2014 � � 	 � � �  

� �
 
 � �  � � � 
 � � �    � 	 � � �   � �  2013 � � 	 � �  .   

 

 

6. � � �  � � � � � � � � � �  � � � � � � �  � �  � � � � � � � � �  � � � � � �  
 

 � � B � �  
� �

 � � 
 � � � �  � �  	 �  � �  � � � � 	 � � �  	 	  � � � �  � � � � �
 � . � . � 	 
 � �    � � � � � � �

 � � 	 �  � � �  

 � � � � � � � � �

   

 � � � � � � =   � �  

� � � � ? � � �
 


 	 � 	  � � 9 � �
 � � � � �

 � . � . � �  � � �  � � , 
 	 � 	 � � @ � �   � � 	 � � = � �
  � � � � 	 � � � , �  � � � �  � �

 � 	 � � � �  � �  �  
 � � � �   �  	 � � � 	 � 
   � �   



� � � � � � �
 

� � � � � 	 
 �
, 

� � 	 
 �
 



.

�
. 2014 
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� � � � � � � � A  

 	 � � � � � 	 �  � �  	 � � � 9 � �

 �  � � �  
� 	 B � � �  , � � �  �  � �  � � � � � � �

 � � � �  � �
 � 	 � � � �  � �  

� � 	 � � � � � � , 
� � � � � � � �   �  � � 
 � � �  . 

 � � � � �
 

�  � �  
� � � �  �  � � � 	 � � � �  

� �
 	 � � 	 � � � � � �  � � �  � � � � � � �  � � � � �

 �   � �  � � �   � � 
 	 � �   

 	 � � � � �

 � � 9 �
 � � � � 	 � �  � � �

. � 	 � � � � � � � � �    � � � � � � �   � � � � 	  � � � � �
 – 
 	 � 	  � � 9 �

 

 � � � � �  


 	 �  � � � � , � 	  
� � � � ? � �

 �  9 �
, 	 � 	 � � � �   � � 	 � 	 =   � �  �  
  � � � . 

 

 

7. � � �  � � � � � � �  � � � � � � � �  � �  � � � � �  � � � �  � �
 � � � � � � � � �  � � � � �  � � � � � � �  � � � � � � � �   � � � � �   
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